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[table_main] 方正公司研究类模板 
事件: 

我们于近期拜访了上市公司高管，就民航十二五规划、公司的空港

设备、消防装备等主营业务的发展进行了交流。 

※民航十二五规划对公司空港设备业务的影响 

根据民航“十二五”规划，我国将新修建机场 56 个, 改(扩)建机场

91 个,迁建机场 16 个, 同比“十一五”分别增长 70%、300%和 176%，全

行业基础建设投资将达到 4250 亿元，同比“十一五”增长 70%。机场设

备采购额约占机场设施建设投资总额的 3%。公司是国内空港设备龙头,占

有 30%以上的国内市场份额，必将受益于十二五期间机场建设规划的扩

大，预计“十二五”期间公司空港设备业务将保持 30%以上的增长。 

※公司空港设备业务海外拓展情况 

 随着全球经济复苏态势的确立，国际航空业将重新步入快速增长的

轨道。公司航空设备产品海外市场份额较小，但公司产品和国外同类产品

相比，性价比较高，2010 年海外销售良好，同比增长 80%左右。公司已经

进入空客和汉莎航空的空港设备采购体系，多数产品成功打入欧洲市场。

目前公司正在逐步开拓南北美洲市场、俄罗斯和中东市场。预计未来海外

市场增速将大于国内市场，这为公司空港设备业务的增长提供了市场空

间。  

※消防车行业发展情况及公司在消防车领域战略规划 

消防车行业竞争比较激烈，小企业居多，销售收入大都在 1 亿以下。

目前全国消防车年均需求在 4000 台左右，市场规模为 34 亿左右。国内消

防车种类大都集中于中低端，竞争比较激烈，毛利率在 20%左右。目前传

统水罐消车占据占据整个市场的 50%，而泡沫消防车不到 20%，产品结构

存在进一步优化的空间。公司通过定向增发收购中卓公司进入消防车领
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 505.95 632.44 822.17 1052.38 

(+/-) 29.86% 25.00% 30.00% 28.00% 

净利润 66.96 82.47 105.73 132.67 

(+/-) 33.27% 23.15% 28.21% 25.48% 

EPS(元) 0.45 0.56 0.72 0.90 

P/E 0.00 39.70 30.97 24.68 

相关研究 
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    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

0

5

10

15

20

-29%

-9%

11%

31%

51%

成交金额 威海广泰 沪深300

 

方 正 证 券 研  究  所 

 

[table_report] 

内外发力,空港设备龙头继续高增

长 
 

威海广泰(002111) 
公司深度调研报告 
2011.04.29 增持 

 

专用设备行业 
 



 
 

研究源于数据        2         研究创造价值 

 

[table_page] 威海广泰公司深度调研报告 
 

域，主要是看中了消防车领域未来的成长空间，以及公司本身在专用车生

产方面的技术和消防车领域的相似性。中卓公司收入规模在 6000 万左右，

属于中等规模消防车企业，但是公司在消防车、举高消防车等高端领域有

一定优势，压缩空气 A 类泡沫消防车已经形成进口替代趋势，公司现有产

能已不能满足市场对该产品的需求。公司准备利用公开增发所募集资金扩

大中卓公司高端消防车产能以期能在毛利率较高的泡沫消防车、举高类消

防车、机场主力泡沫消防车等高端消防车领域能有所建树。 

※公司在军品领域的拓展情况 

公司在地面电源和高端消防车等军品科研生产方面优势比较显著，已

经为军方研究出 20 几种产品，2010 年合计签订合同金额 5600 万，同比

增长 56%。公司与空军装备研究院航空装备研究所签订协议，直接参与我

军航空保障装备及相关专用装备的研发。公司与空军装备研究院航空装备

研究所签订协议，将直接参与我军航空保障装备及相关专用装备的研发。

2011 年有 6 个新军品项目处于研发阶段，军用消防车有望在年内接到新

订单。 

※公司在纯电动城市客车领域的拓展情况 

公司在电源车和电源控制等方面积累了丰富的经验，并在机场地面装

备电动化的基础上开发出了城市电动客车。公司研制的纯电动城市客车采

用磷酸铁锂电池纯电动驱动模式，主要适用于大中城市的公共交通，也可

作为大型会场及绿色示范交通，2010 年下线的纯电动城市客车仅为试验

样车，目前公司正积极通过各种途径获取新能源汽车生产资质。  

※综合结论：公司是国内空港设备龙头,将受益于十二五期间机场建设的

新高潮,且海外市场拓展有望超预期;公司在军品和高端消防车领域具有

一定的优势,有望成为公司新的增长点.我们预计公司 2011-2012 年 EPS

分别为 0.56 元、0.72 元，对应的 PE 为 40 倍、31 倍，给与公司“增持”

评级。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 703.56 1115.71 1773.13 1934.24 经营活动现金流 20.42 43.17 -72.96 141.53 

现金 91.71 516.87 703.88 900.85 净利润 64.99 79.87 101.59 128.25 

应收账款 270.05 135.36 457.93 308.33 折旧摊销 18.20 24.28 29.88 37.26 

其它应收款 13.13 8.33 19.58 17.26 财务费用 13.36 15.23 20.44 26.44 

预付账款 55.01 69.80 78.23 110.22 投资损失 -1.02 -0.63 -1.01 -0.88 

存货 273.66 369.62 497.82 575.20 营运资金变动 -77.67 -74.05 -224.04 -49.93 

其他 0.00 15.72 15.68 22.37 其它 2.55 -1.54 0.17 0.40 

非流动资产 502.89 554.45 657.59 793.64 投资活动现金流 -175.84 -76.12 -131.78 -172.28 

长期投资 18.57 19.13 20.04 20.88 资本支出 139.86 75.97 98.54 129.35 

固定资产 295.89 332.28 392.19 472.71 长期投资 18.94 -0.55 -0.91 -0.84 

无形资产 141.21 155.54 184.51 222.86 其他 -17.04 -0.71 -34.16 -43.78 

其他 47.22 47.50 60.84 77.20 筹资活动现金流 183.37 -89.80 -32.12 -32.66 

资产总计 1206.45 1670.16 2430.71 2727.89 短期借款 59.09 -39.45 6.61 8.75 

流动负债 466.78 913.38 1594.92 1784.39 长期借款 50.00 -16.60 -7.87 -6.86 

短期借款 198.26 706.73 1137.20 1406.34 其他 74.28 -33.74 -30.86 -34.55 

应付账款 91.05 68.09 144.06 134.22 现金净增加额 27.95 -122.75 -236.86 -63.42 

其他 177.46 138.56 313.65 243.83      

非流动负债 178.98 138.33 133.91 132.76 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 123.22 106.62 98.75 91.88 成长能力     

其他 55.76 31.71 35.17 40.88 营业收入 29.86% 25.00% 30.00% 28.00% 

负债合计 645.76 1051.70 1728.83 1917.16 营业利润 22.75% 33.55% 27.41% 26.42% 

少数股东权益 17.76 15.17 11.03 6.60 归属母公司净利润 33.27% 23.15% 28.21% 25.48% 

归属母公司股东权益 542.94 603.29 690.86 804.13 获利能力     

负债和股东权益 1206.45 1670.16 2430.71 2727.89 毛利率 32.36% 32.36% 32.36% 32.36% 

     净利率 12.85% 12.63% 12.36% 12.19% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 11.59% 12.92% 14.47% 15.82% 

营业收入 505.95 632.44 822.17 1052.38 ROIC 7.09% 5.42% 5.10% 5.39% 

营业成本 342.23 427.78 556.12 711.83 偿债能力     

营业税金及附加 2.56 3.20 4.16 5.33 资产负债率 53.53% 62.97% 71.12% 70.28% 

营业费用 31.81 33.94 45.87 60.45 净负债比率 57.60% 135.82% 180.56% 189.42% 

管理费用 45.27 58.57 75.10 95.91 流动比率 1.51 1.22 1.11 1.08 

财务费用 13.36 15.23 20.44 26.44 速动比率 0.92 0.82 0.80 0.76 

资产减值损失 4.53 4.59 7.13 8.73 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.49 0.44 0.40 0.41 

投资净收益 1.02 0.63 1.01 0.88 应收帐款周转率 2.35 3.12 2.77 2.75 

营业利润 67.21 89.75 114.36 144.58 应付帐款周转率 4.73 5.38 5.24 5.12 

营业外收入 9.87 4.70 5.58 6.72 每股指标(元)     

营业外支出 0.75 0.65 0.63 0.67 每股收益 0.45 0.56 0.72 0.90 

利润总额 76.33 93.81 119.31 150.62 每股经营现金 0.14 0.29 -0.49 0.96 

所得税 11.34 13.93 17.72 22.37 每股净资产 3.80 4.20 4.76 5.50 

净利润 64.99 79.87 101.59 128.25 估值比率     

少数股东损益 -1.97 -2.59 -4.14 -4.42 P/E 0.00 39.70 30.97 24.68 

归属母公司净利润 66.96 82.47 105.73 132.67 P/B 0.00 5.43 4.74 4.07 

EBITDA 94.53 118.09 149.19 187.88 EV/EBITDA 3.18 30.84 26.02 21.04 

EPS（元）  0.45 0.56 0.72 0.90      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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